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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Primadrmarkt: Das Ende der Goldgraberstimmung?

Stick fiir Stiick hat sich das Marktumfeld etwas den neuen Rahmenbedingungen ange-
passt. Zunachst muss festgehalten werden, dass die Notenbanksitzung in der vergangenen
Woche (vgl. Fixed Income Special oder SSA-Marktteil) das Geschehen am Primarmarkt
merklich gedampft hat. Wir sehen die EZB-Geldpolitik insbesondere lber den Kanal der
Erwartungsbildung in Bezug auf das absolute Renditeniveau wirken. Das erkldrt dann auch
ein Stick weit die nach wie vor robuste Nachfrage. Unsicherheitsfaktoren wie die jlingsten
geopolitischen Entwicklungen diirfen — trotz aller Sorgen, die damit verbunden sind — im
Hinblick auf das Geschehen am Covered Bond-Primarmarkt nicht Gberbewertet werden.
Noch am vergangenen Mittwoch 6ffnete die Hypo NOE (AT) fiir einen Public Sector Cover-
ed Bond (EUR 500 Mio.; WNG; 8,0y) die Blicher (Guidance: ms +55bp area). Bei einem Re-
offer-Spread in H6he von ms +47bp summierte sich das Orderbuch final auf EUR 2,6 Mrd.
Der rechnerische Fair Value (ms +48bp) indiziert abermals ein Pricing innerhalb der Kurve.
Nach der ,EZB-bedingten Pause” schob CFF aus Frankreich (vgl. Issuer View) den Primar-
markt am Montag mit einer Dual Tranche (EUR 1,25 Mrd.; 3,0y & EUR 750 Mio.; 8,0y) an.
Die Bonds wurden bei ms +16bp (3,0y) bzw. ms +36bp (8,0y) gepreist. Bei beiden Deals
entspricht das einer Einengung um jeweils acht Basispunkte gegeniiber der anfanglichen
Preisvorstellung sowie einem Pricing auf (8,0y; NIP: Obp) bzw. knapp innerhalb der Kurve
(3,0y; NIP: -1bp). Der gestrige Dienstag zahlt sicherlich zu den dynamischeren Handelsta-
gen am Primarmarkt. SchlieBlich wurden vier frische Benchmarks erfolgreich bei den Inves-
toren platziert. Aus Deutschland brachte die LBBW gleich die zweite Dual Tranche
(EUR 500 Mio.; WNG; 3,0y & EUR 750 Mio.; 7,4y) dieser Woche an den Markt. Die Hypo-
thekenpfandbriefe wurden bei ms +13bp (3,0y) bzw. ms +30bp (7,4y) gepreist. Dass auch
»,Schwierigere Namen“ einen offenen Marktzugang haben, zeigt nach unserem Daflrhalten
der jlingste Deal aus Italien. So dirfte zwar die CPT-Struktur von Banca Monte dei Paschi di
Siena (Ticker: MONTE) den einen oder anderen Investor formal etwas abgeschreckt haben,
gleichwohl deutet ein Pricing bei ms +68bp (finales Orderbuch: EUR 2,3 Mrd.) eine sehr
niedrige NIP fir die frische Ware (EUR 500 Mio.; WNG; 5,0y) an. MONTE ging zuletzt im
Jahr 2019 mit einer Benchmark auf die Investoren zu und musste nach dieser langen Pause
auf Basis der Sekundarmarktkurve keinen Aufschlag zahlen; bot im Vergleich zu den Peers
aber einen nennenswerten Pick-up. Wir gehen von einer hohen Nachfrage aus dem Hei-
matmarkt aus, was jedoch auch fiir andere Jurisdiktionen eher die Regel als die Ausnahme
ist. Einer ,Herkulesaufgabe” kam offenbar die Preisfindung des EUR-Benchmarkdebiits
(EUR 500 Mio.; WNG; 3,0) der Equitable Bank (CA) gleich. Die Guidance fiir den Social Bond
startete bei ms +70bp area und wurde — zumindest in der Retrospektive — zu , weit” ge-
wahlt. ,Nicht unbedingt zum Schaden der Investoren” kommt uns beim Blick auf das finale
Orderbuch (EUR 4,0 Mrd.), den finalen Spread (ms +58bp) sowie die NIP (+8bp) in den
Sinn. Hier lieBe sich durchaus noch von Goldgraberstimmung sprechen. In Bezug auf die
Preiszugestandnisse bei den anderen Deals waren wir bei dieser Wortwahl etwas zuriick-
haltender. Im laufenden Jahr wurden nunmehr EUR 82,4 Mrd. an EUR-Benchmarks plat-
ziert. Dieses und anderes Zahlenmaterial sprechen unseres Erachtens schon fir ein leichtes
Anziehen der NIPs auf Sicht der kommenden Handelstage.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12467?cHash=3ce77fd3fb2f2c861bb82f569f59903b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12472?cHash=2297a7b7dde6b798e7877fbaf08579ed
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Issuer

Equitable Bank

LBBW

LBBW

Banca Monte dei Paschi
CFF

CFF

HYPO NOE

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
CA 16.04. XS2808183649 3.1y 0.50bn  ms +58bp AA/-/- X
DE 16.04.  DEOOOLB39DQ8 7.4y 0.75bn  ms +30bp -/ Aaa/- -
DE 16.04. DEOOOLB39DPO 3.0y 0.50bn  ms +13bp -/ Aaa/- -
IT 16.04. IT0005593212 5.0y 0.75bn  ms +68bp AA-/ Aa3 /- -
FR 15.04. FRO01400PMS4 8.0y 0.75bn ms +36bp -/ Aaa / AAA -
FR 15.04.  FR0O01400PMUO 3.0y 1.25bn ms +16bp -/ Aaa / AAA -
AT 10.04. ATOOO0A3C6F5 8.0y 0.50bn  ms +47bp -/Aal/- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)

Sekunddrmarkt: Pulver trocken halten?

Zunachst lasst sich mit Blick auf die Handelsaktivitdten im Sekundarmarkt konstatieren,
dass das Covered Bond-Segment auch hier eher ,unbeeindruckt” blieb von den dramati-
schen Entwicklungen im Nahen Osten. Es bleibt zudem bei dem grundsatzlichen Eindruck,
dass die Investoren sich eher auf das Geschehen am Primarmarkt konzentrieren. Entspre-
chend liberrascht es nicht, dass das Angebot dort gut absorbiert wird. Die neuen Deals
werden aulerdem weiter nachgefragt, wenngleich die Umsatze diinner werden. Wir halten
an unserer Einschatzung fest, dass die Flows im Sekundarmarkt in der Breite im Schatten
des Primarmarktgeschehens zunachst noch zuriickhaltender bleiben sollten. Auf mittlere
bis lange Sicht dirfte sich das Blatt hier jedoch etwas in Richtung des Sekundarmarktes
wenden.

EUR-Subbenchmarksegment: Landesbank Berlin platziert EUR 250 Mio. (WNG)

Auch der Primarmarkt fiir das EUR-Subbenchmarksegment bringt neue Deals hervor. Die
zweite Subbenchmark des Handelsmonats April geht auf die Landesbank Berlin (Ticker:
LBBER; vgl. Issuer View) zuriick. Die LBBER wdhlte eine Laufzeit von zehn Jahren fiir den
Deal Gber EUR 250 Mio. (WNG). Erstmals seit dem Juli 2022 bespielte damit ein Emittent
das ,lange Ende” des EUR-Subbenchmarksegments. Zuletzt war die DekaBank hier im
Rahmen einer Dual Tranche im Juli 2022 am Markt aktiv. Der LBBER-Deal startete bei
ms +42bp area in die Vermarktungsphase und wurde final bei ms +36bp gepreist. Das
Emissionsvolumen im EUR-Subbenchmarksegment summiert sich im laufenden Jahr auf
bisher EUR 2,2 Mrd. (Vorjahr: EUR 5,0 Mrd.). In 2024 ist noch mit weiteren Platzierungen
zu rechnen und das aktuelle Emissionsvolumen darf nach unserem Daflirhalten nicht den
Schluss nahelegen, dass der Wert von 2023 nicht erreicht werden kann. Das Subbench-
marksegment ist schlieBlich eher ein ,Spatstarter”.

In dieser Ausgabe: Das Covered Bond-Universum von Moody’‘s

In der heutigen Ausgabe unserer Wochenpublikation geben wir lhnen einen aktuellen
Uberblick tiber das Covered Bond-Universum von Moody’s. Die Coverage der Ratingagen-
tur umfasst immerhin 237 Programme, die sich tiber 30 Jurisdiktionen verteilen. Im Rah-
men ihres Quartalsupdates kommen die Risikoexperten zu dem Schluss, dass sich die Kre-
ditqualitat im Covered Bond-Segment stabil prasentieren und das Emissionsverhalten ro-
bust bleiben sollte. Moody’s hebt hier insbesondere die Starke der gedeckten Ware hervor
— trotz des schwierigen CRE-Umfelds. Gleichwohl sei auch zu konstatieren, dass sich der
Ausblick fur die globale Bankenlandschaft etwas eingetriibt habe, was insbesondere mit
dem herausfordernden konjunkturellen Umfeld zu begriinden sei. Die straffe Geldpolitik
zollt demnach ihren Tribut. Abgeschwacht wiirden die negativen Effekte hingegen durch
eine (zumindest zeitweise) erhohte Profitabilitdt. Flr diejenigen Institute die Covered
Bonds emittieren sieht Moody’s auRerdem ein sehr hohes MaR an Ratingstabilitat voraus.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12461?cHash=160069bdca83be5e573d93e11f84787d
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In eigener Sache: Das Pfandbriefgesetz als ,Goldstandard“?

Am vergangenen Donnerstag fand eine weitere Veranstaltung unserer Reihe NORD/LB
Capital Markets Spotlight statt. In der Onlinesession mit dem Titel ,,Goldstandard unter der
Lupe: Ein (doppelter) Blick auf die Risikoseite des Pfandbriefgesetzes” haben wir uns ge-
meinsam mit den Risikoexperten Patrick Widmayer (Moody’s) und Casper Rahbek Ander-
sen (S&P) dem Pfandbriefgesetz gewidmet. Damit haben wir auch das Ziel verfolgt, auf die
zahlreichen Fragen zu reagieren, die uns zuletzt zu den Risikopotenzialen von Pfandbriefen
erreicht haben. Fir uns besonders erfreulich war das groRe Interesse und die angeregte
Diskussion in den beiden Sessions, die auf Deutsch bzw. Englisch durchgefihrt wurden. Im
Fokus der Diskussionen standen die spezifischen Merkmale, in denen das Pfandbriefgesetz
(PfandBG) strengere Anforderungen aufweist als das Gros der Covered Bond-Gesetze in
anderen Jurisdiktionen. Die Ratingexperten hoben unter anderem die ,konservativere”
Beleihungswertermittlung nach §16 PfandBG sowie die im internationalen Vergleich als
niedrig anzusehenden 60%-Limite fiir die Beleihungsausldufe fir wohnwirtschaftliche und
gewerbliche Assets hervor. AuRerdem dirfen laut §5 Absatz 1a PfandBG ausschliefilich
Hypotheken bis zur Hohe des maximalen Beleihungsauslaufs ins Deckungsstockregister
aufgenommenen werden, wahrend in anderen Jurisdiktionen auch eine Aufnahme ins De-
ckungsstockregister Uber die jeweiligen gesetzlich vorgeschriebenen Grenzwerte hinaus
moglich ist. Neben diesem Themenschwerpunkt erreichten uns im Verlauf der Veranstal-
tung einige Fragen beziiglich des 180-Tage-Liquiditatspuffers im Pfandbriefgesetz. Dieser
ist in §4 Absatz 1a PfandBG kodifiziert und in Deutschland ,getrennt” von einer moglichen
Falligkeitsverschiebung bei Ausfall des Emittenten zu behandeln — im Gegensatz zu den
Vorgaben in einigen anderen Jurisdiktionen. Ein weiterer Fokus unserer Veranstaltung lag
auf den unterschiedlichen Anforderungen an die Ubersicherungsquote (OC). Diese muss
unter der CRR mindestens 5% betragen, kann aber auf maximal 2% abgesenkt werden,
wenn die Bewertung der Cover Assets mittels des Beleihungswerts erfolgt. Damit tragt die
CRR nach unserem Dafilirhalten der Qualitat einer auf dem Beleihungswertverfahren basie-
renden Deckung bzw. Uberdeckung Rechnung. Zusammenfassend mitigiert das PfandBG
mit den vorgenannten Anforderungen nicht nur vergleichsweise stark mogliche Liquiditats-
risiken in Krisenzeiten, sondern stellt eine hohe Kreditqualitat der Deckungswerte sicher.
Gleichzeitig begrenzt der Rechtsrahmen das Emissionspotenzial flir die Pfandbriefinstitute.

Scope Real Estate Insight April 2024: Ein Blick auf CRE-Risiken in Deutschland

Auch die Risikoexperten von Scope haben sich jlingst mit dem Teilmarkt der gewerblichen
Immobilienfinanzierungen auseinandergesetzt und dabei auch die aus den Entwicklungen
in den USA hervorgehenden Risiken fir deutsche Kreditinstitute hervorgehoben. Im Hin-
blick auf die deutschen Deckungsstocke, die zum Teil Gber einen hohen Anteil an gewerbli-
chen Immobilienfinanzierungen verfiigen, ist hervorzuheben, dass auch nach Auffassung
von Scope nennenswerte ,Puffer” vorhanden sind. Dies gilt vor allem in Bezug auf die Un-
terscheidung zwischen den auf Basis von Marktwerten bzw. Beleihungswerten bewerteten
Cover Assets. Gleichwohl stellen die Risikoexperten fest, dass die Banken steigende Kredit-
ausfadlle aus dem CRE-Segment zu verkraften haben. Dem gegeniiber stehe aber eine ver-
besserte Profitabilitat der Geldhduser. Dies sei nicht zuletzt auf eine gestiegene Kosteneffi-
zienz zurlickzufiihren. Mit Blick auf die Kapitalisierung der Kreditinstitute bzw. das zur Ver-
lustabsorption zur Verfligung stehende Eigenkapital gibt Scope auRerdem Entwarnung. Auf
Basis der eigenen Erwartung, nach der sich in Deutschland bzw. Europa keine mit den USA
vergleichbare Entwicklung am CRE-Markt einstellen sollte, kénne resiimiert werden, dass
ein dramatisches Anziehen der Ausfallquoten nicht zu erwarten sei.
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Risk Dashboard: CET1-Ratio (fully loaded)
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EBA Risk Dashboard: Nicht alles Gold, was glanzt?

Vor wenigen Tagen hat die European Banking Authority (EBA) aktuelle Zahlen zu ihrem Risk
Dashboard vorgelegt. Berichtsperiode ist das IV. Quartal 2023. Fiir uns sind die Zahlen wie
gewohnt ein wertvoller Pulsmesser fiir die Kreditqualitat des europdischen Bankensektors,
wenngleich die Daten vor dem Hintergrund der riickwirkenden Betrachtung sowie der star-
ken Aggregation auf Jurisdiktionsebene zu bewerten sind. Die EBA verweist in der entspre-
chenden Pressemitteilung auf die grundsatzliche Robustheit der EU-Banken und begriindet
dies u. a. mit der Kapitalisierung auf ,Rekordniveau”. Die CET1-Quote (fully loaded) lag
demnach bei 15,9% und damit 50 Basispunkte héher als noch Ende 2022. Eine hohere NPL-
Quote sei hingegen auch zu vermelden, wenngleich die Niveaus immer noch sehr niedrig
sind. Auch hier konzentriert sich die EBA auf das an den Kapitalméarkten im Fokus stehende
CRE-Segment. Die NPL-Quote fir Kreditforderungen mit CRE-Bezug liegt demzufolge bei
4,3% (EUR 57,6 Mrd.) und damit auf dem hochsten Niveau seit Marz 2022 (4,1% bzw.
EUR 60,0 Mrd.). Auf Gesamtebene (EU/EEA) beziffert die Beh6rde das CRE-Volumen auf
EUR 1.352 Mrd., was einem Anteil von 6,9% am Gesamtkreditvolumen entspricht. Die
hochsten CRE-Bestande rechnet der EBA-Datenkranz Frankreich (EUR 287 Mrd.), Deutsch-

land (EUR 283 Mrd.) sowie den Niederlanden (EUR 175 Mrd.) zu.
FR IT
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Risk Dashboard: LCR (in %)
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Quelle: EBA, NORD/LB Floor Research


https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eu-banks-are-robust-signs-credit-quality-deterioration-are-becoming-apparent-ebas-risk-dashboard
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian llchmann // Lukas-Finn Frese

Zwischen Zins-Skylla und Inflations-Charybdis: Unsere Analyse zur EZB-Sitzung

Wie erwartet haben die Entscheidungstrager der Europdischen Zentralbank am vergange-
nen Donnerstag abermals keine Anpassungen an den drei Leitzinssdatzen vorgenommen.
Demnach wurde der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte unverandert bei 4,50%
belassen, die Zinssatze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (4,75%) sowie die Einlagefazi-
litdt (4,00%) blieben ebenfalls unangetastet. In der entsprechenden Pressemitteilung wur-
de nun darauf verwiesen, dass sich die Leitzinsen nach Auffassung des Rates auf einem
Niveau befinden wiirden, das einen erheblichen Beitrag zum anhaltenden Inflationsriick-
gang leiste. Die EZB lasst sich im Statement nicht in die Karten schauen, ob sie wirklich im
Juni handeln wird. Um im Bild der griechischen Mythologie zu bleiben: Wie ein Seefahrer
in grauer Vorzeit, der die Stralle von Messina passieren will, musste sich der EZB-Rat dieser
Tage gefiihlt haben. Auf der einen Seite Skylla mit sechs Képfen und einer dreifachen Reihe
ReiRzdhnen, sinnbildlich fir die noch immerwahrende Gefahr, dass das Ungetiim Inflation
durch starker steigende Dienstleistungs- und Immobilienpreise erneut aufgeweckt werden
konnte. Auf der anderen Seite Charybdis, durch dessen Sog die Reallohne doch zukiinftig
weiter ansteigen kdnnten, wenngleich laut Lagarde die Anspannung am Arbeitsmarkt wei-
ter abnehme (in Form von weniger offenen Stellen, nicht jedoch in hoher Arbeitslosigkeit).
Dies solle dazu beitragen, Sorgen Uber einen lGbermaRigen Lohndruck zu verringern. Die
Meerenge der ersten drei Zinssitzungen des Jahres 2024 ist bereits umschifft. Jetzt muss
sich zeigen, wer im Juni die Oberhand behdlt. Wir bleiben als Prognose bei unserer Mei-
nung, dass es frilhestens im Rahmen der nachsten Sitzung mit einer gewissen Wahrschein-
lichkeit eine Zinssenkung geben dirfte. Der Grof3teil der Aktivitdt wird sich aber in die
zweite Jahreshalfte verlagern und wir erwarten kleine sowie langsame Schritte. Das heif3t
konkret, dass wir Schritte im Umfang von 25 Basispunkten erwarten und diese zudem nicht
bei jeder anstehenden Sitzung im zweiten Halbjahr erfolgen werden. Die Chancen auf
»hur“ drei Zinssenkungen bis Jahresende sind die letzten Tage erneut gestiegen.

LfA: Jahresbilanz 2023 veroéffentlicht

Am 11. April hat das Landesforderinstitut des Freistaats Bayern — die LfA Forderbank Bay-
ern (Ticker: BAYLAN) — ihre Geschaftszahlen fiir das vergangene Jahr vorgestellt. Insgesamt
blickt die Férderbank dabei auf ein solides Jahr zuriick. Im Kerngeschaft mit Programmbkre-
diten flr Mittelstand und Kommunen wurden insgesamt EUR 1,6 Mrd. zugesagt. Mittel-
standische Betriebe und Selbststandige im Freistaat konnten damit Investitionen i.H.v.
rund EUR 2,2 Mrd. realisieren. In Summe erreichte die Kreditvergabe im Jahr 2023 einen
Wert von EUR 2,3 Mrd. und damit ein dhnliches Niveau wie zuletzt 2019. Unter Hinzunah-
me der Risikolibernahmen ergab sich indes eine Gesamtforderleistung i.H.v. EUR 2,5 Mrd.
Am starksten nachgefragt waren dabei Finanzierungsangebote fiir Griindung und Unter-
nehmensnachfolge (EUR 466 Mio.) sowie fiir Modernisierungs- und Wachstumsinvestitio-
nen (EUR 1,1 Mrd.). Eine deutliche Steigerung gab es beim Innovationskredit 4.0 zur Finan-
zierung der gesamten Bandbreite von Investitions- und Digitalisierungsvorhaben: Dort
erhdhte sich das Zusagevolumen um mehr als 33% Y/Y auf EUR 185 Mio. Neben Unter-
nehmen konnten dariber hinaus 80 bayerische Kommunen dank Férderkrediten Investiti-
onen in die lokale Infrastruktur i.H.v EUR 179 Mio. tatigen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12467?cHash=3ce77fd3fb2f2c861bb82f569f59903b

8 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. April 2024 NORD/I-B

Entwicklung des Geschaftsvolumens
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Bremer Aufbau-Bank: Die Forderbank des Zwei-Stadte-Staats

Die Bremer Aufbau-Bank GmbH (BAB) ist seit 2001 das Férderinstitut Bremens und Bre-
merhavens. Als rechtlich selbststandige Tochtergesellschaft der WFB Wirtschaftsférderung
Bremen GmbH unterstiitzt die BAB wirtschaftspolitische Ziele des Zwei-Stadte-Staats, ins-
besondere in Hinblick auf Landesentwicklung wie Struktur-, Wirtschafts- und Wohnraum-
forderung. Relevante Herausforderungen sind dabei vornehmlich der demographische
Wandel, Umwelt- und Klimaschutz. Seit 2018 ist das Starthaus Bremen & Bremerhaven ein
Segment der BAB. Das Starthaus ist die zentrale Anlaufstelle fiir alle Griindungsinteressier-
ten und jungen Unternehmen in Bremen und Bremerhaven. Von der Ideenfindung bis zur
ersten Wachstumsphase berat das Starthaus zu allen griindungsrelevanten Themen rund
um die Aspekte Coaching, Qualifizierung, Finanzierung und gibt qualifiziertes Feedback zur
Grindungsidee. Gleichzeitig pflegt die BAB eine enge Zusammenarbeit mit Ressorts der
Bremer Birgerschaft fiir Wirtschaft, Hafen und Transformation und darlber hinaus fir
Umwelt, Klima und Wissenschaft sowie fir Bau, Mobilitdt und Stadtentwicklung. Zu die-
sem Zwecke stellt die BAB Mittel fiir Unternehmen, 6ffentliche Einrichtungen, Infrastruk-
tur- und Wohnraumprojekte sowie fiir energieeffiziente und nachhaltige Projekte bereit.
Exemplarisch sei das Programm , Wachstums- und Erganzungsfinanzierung” genannt. Fir
mittelstdndische Unternehmen mit Sitz in Bremen ins Leben gerufen, unterstiitzt dieses
das Unternehmertum in allen Phasen, von der Griindung bis zur Konsolidierung. Zudem
werden Investitionen in (im-)materielle Giter und wirtschaftliche Aktivitaten im Interesse
Bremens gefordert. Die ausgegebenen Kredite und Birgschaften der BAB sind mit KfWw-
Programmen kombinierbar, ferner wird mit den Hausbanken wettbewerbsneutral zusam-
mengearbeitet. Ein weiteres aktuelles Programm richtet sich an gewerbliche Unternehmen
und bremische Einrichtungen fiir Forschung, Entwicklung und Innovation (FEI). Diese For-
derung beinhaltet Projektkosten fiir die Entwicklung von innovativen Produkten, Verfahren
und Dienstleistungen, die zusatzlich regionalwirtschaftlich relevant sind. Zuschiisse und
Darlehen hierfiir bedienen sich z.T. aus dem Europadischen Fonds fiir regionale Entwicklung
(EFRE). Zur weiteren Finanzierung arbeitet die BAB mit anderen Banken und regionalen
Sparkassen zusammen. Abgesichert ist die Forderbank durch das Land Bremen, der Stadt-
staat haftet gesetzlich fiir Verbindlichkeiten. Ein eigenes Rating der BAB ist nicht verfligbar,
jedoch analysieren wir den Gewahrtrager Bremen (AAA/ - / - ) im Rahmen unseres Issuer
Guide — Deutsche Lander 2023. In 2022 betrug die Bilanzsumme der BAB EUR 990,6 Mio.
(2021: EUR 1.040,8 Mio.). Der Riickgang ist insb. auf das Auslaufen der COVID-19-Hilfs-
programme zurlickfUhren. Fir die Zukunft plant die BAB bereits neue Férderprogramme,
um weiterhin ein ,,zuverlassiger und guter Partner” in Bremen und Bremerhaven zu sein.

Entwicklung der Ertrdage und Aufwendungen
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Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=cd749ed7594c2632466edfbf9555d39a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=cd749ed7594c2632466edfbf9555d39a
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CEB: Finanzbericht und Social Inclusion Bond Report fiir 2023 vorgelegt

Am 09. April hat die Council of Europe Development Bank (CEB, Ticker: COE) ihren offiziel-
len Finanzbericht fiir das Geschaftsjahr 2023 vorgestellt. Die vom Abschlussprifer bestatig-
ten Ergebnisse, die in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) vorgelegt wurden, wiesen einen Nettogewinn von EUR 109,2 Mio. aus. Dies
entsprach einer Steigerung gegeniiber dem Vorjahr von +37,1% Y/Y, was im Wesentlichen
auf das hohe Zinsumfeld zuriickzufiihren sei. Ohne Beriicksichtigung von Riickstellungen
und der Bewertung von Finanzinstrumenten stieg das Kernergebnis um +39,1% Y/Y und
belief sich zum Bilanzstichtag auf EUR 116,2 Mio. Hinsichtlich der Finanzierungstatigkeit
der CEB wurden im Jahr 2023 48 Projekte mit einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 4,1 Mrd.
mit Krediten unterstitzt (2022: EUR 4,2 Mrd. flir 36 Projekte). Dariiber hinaus genehmigte
die Bank ihre erste Darlehensoperation in der Ukraine i.H.v. EUR 100 Mio. Dies geschah
bereits wenige Monate nach dem Beitritt des Landes zur CEB am 15. Juni 2023. Das Kapital
soll fiir die Wiederherstellung der durch den Krieg beschadigten Gesundheitsinfrastruktur
und den Zugang zu grundlegenden Gesundheitsdienstleistungen verwendet werden. Insge-
samt belief sich das Kreditportfolio zum Jahresende 2023 auf EUR 21,5 Mrd., was einer
Steigerung gegenliber dem Vorjahr von +8,3% Y/Y entspricht. Die Bilanzsumme wuchs
ebenfalls um +9,2% Y/Y auf EUR 34,4 Mrd. Besonders erfreulich: Zum ersten Mal in Gber
einer Dekade gelang es der CEB wieder ein ,,AAA“-Rating der drei grofen Ratingagenturen
Fitch, Moody’s und S&P auf sich zu vereinen. Mit Blick auf die Refinanzierungsseite emit-
tierte die CEB Anleihen mit einem Volumen i.H.v. EUR 7,0 Mrd., davon einen wesentlichen
Anteil in Form von Social Inclusion Bonds (SIB). Stichwort SIBs: Bereits am 28. Marz 2024
hat die CEB ihren Social Inclusion Bond Report fiir das abgelaufene Jahr publiziert. Wie aus
dem Bericht hervorgeht, wurden im vergangenen Jahr EUR 2,3 Mrd. an Refinanzierungs-
mitteln Uber die Emission von SIBs eingesammelt. Dies entsprach rund einem Drittel des
gesamten Fundingziels fiir 2023. Die Emissionserlose flieBen gemalR dem Social Inclusion
Bond Framework in die vier Kategorien ,,Wohnraum fiir Personen mit geringem Einkom-
men”, ,Gesundheit- und Sozialfiirsorge”, ,Bildung und Berufsausbildung” sowie ,Unter-
sttzung von kleinen und mittelgrolen Unternehmen zur Schaffung und Erhaltung von
lebensfahigen Arbeitsplatzen”. Carlo Monticelli, Gouverneur der CEB, dazu: ,Die Social
Inclusion Bonds der CEB sind ein wertvolles Instrument, um auf den Kapitalméarkten Geld
zur Finanzierung von Projekten mit hohem sozialen Nutzen zu beschaffen. Ich bin stolz
darauf, dass die CEB ein Pionier war und weiterhin eine Vorreiterrolle in diesem Markt
spielt.” Als dlteste multilaterale Entwicklungsbank Europas ist die CEB auch als Emittent im
EUR-Benchmarksegment eine etablierte Institution. Jingst in der von uns im Rahmen un-
serer Wochenpublikation vom 10. April betrachteten Handelswoche entschied sich die CEB
dazu, ihren ersten SIB in 2024 im EUR-BMK-Format zu begeben. Die Anleihe mit einem
Volumen i.H.v. EUR 1,25 Mrd. war mit einem Kupon von 2,75% und siebenjahriger Laufzeit
ausgestattet. Das Orderbuch fiillte sich am Ende der Vermarktungsphase auf EUR 3,3 Mrd.,
sodass die Bid-to-cover-Ratio bei 2,64x lag. Das finale Pricing erfolgte gegeniliber der
Guidance zwei Basispunkte enger zu ms +13bp. Wie aus dem nachtraglich zur Emission
veroffentlichten Pressebericht hervorgeht, kamen 23% der Investoren geografisch aus den
Benelux-Staaten und weitere 21,5% aus dem Vereinigten Konigreich und Irland. Hinsicht-
lich der Institutionen machten Banken mit 47,5% das Gros der Nachfrage aus, gefolgt von
Versicherungen und Pensionsfonds mit 27%. Fir das laufende Jahr hat die CEB erneut ein
Fundingziel von EUR 7,0 Mrd. ausgegeben.



https://coebank.org/documents/1476/CEB_2023_Social_Inclusion_Bond_Report.pdf
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022.pdf
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12463?cHash=3fabb899c78e4c51e5ab00138097c378
https://coebank.org/en/news-and-publications/news/eur-125-billion-7-year-social-inclusion-bond/
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Issuer

Country

BRCOL: Rating von S&P (erneut) herabgestuft

Die Bonitatsstufe der kanadischen Provinz British Columbia (Ticker: BRCOL) wurde am
08. April seitens S&P von AA (Ausblick negativ) auf AA- (Ausblick negativ) erneut und ins-
besondere vor dem Hintergrund anhaltender umfangreicher Investitionen im Rahmen des
Haushaltsplanes fiir 2024 herabgestuft. Uber die nichsten drei Jahre drohe demnach ein
starker Anstieg der Verschuldung und des Haushaltsdefizits. Der negative Ausblick spiegelt
nach Auffassung von S&P die mindestens in den nachsten zwei Jahren belastete Liquidi-
tatsposition und den abgesprochenen weiter ansteigenden Schuldenstand wider. Es be-
stiinde — so wortlich — eine ,,Chance von eins zu drei“, dass das Rating in den nachsten zwei
Jahren erneut herabgestuft werden kdénne, wenn die Provinz ihre Bemihungen um die
Haushaltskonsolidierung nicht glaubwiirdig fortsetze. Demgegeniber konnte der Ausblick
von negativ auf stabil angepasst werden, sollte sich der finanzpolitische Kurs zugunsten
einer geringeren Schuldenlast und besseren Liquiditatssituation umkehren. Die Ausgaben-
disziplin habe nach Ansicht der Ratingagentur jedoch stark nachgelassen. Gemessen an der
Einnahmenseite der Provinz wird eine Zunahme der Verschuldung bis zu einem Niveau von
182% zum Ende des Haushaltsjahres 2027 (endet jahrlich am 31. Marz) erwartet. Fiir wei-
terfihrende Informationen zur Haushaltssituation kanadischer Sub-Sovereigns verweisen
wir an dieser Stelle auf unseren Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024.

Primarmarkt
Die von uns betrachtete vergangene Handelswoche am SSA-Primarmarkt war gekenn-
zeichnet durch einen merklichen Riickgang der Emissionstatigkeit. Daflir ist unserer An-
sicht nach nicht nur die neuerliche Zuspitzung der geopolitischen Lage verantwortlich,
sondern ebenfalls aufgekommene Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem zukiinftigen
Kurs der Geldpolitik. Diese gingen selbstverstandlich auch an den Kapitalmarkten nicht
spurlos voriiber und wurden durch die eine oder andere Uberraschung auf Seiten der Teu-
erungsraten bzw. im Hinblick auf Kennzahlen zur realen 6konomischen Aktivitat zusatzlich
befeuert. Fir einige Marktbeobachter stand deshalb wenig Uberraschend die jiingste Zu-
sammenkunft des EZB-Rates im Fokus (vgl. Fixed Income Special vom 11. April). Als Ergeb-
nis dieses Gesamtumfelds konnen wir diese Woche lediglich von einer Subbenchmark so-
wie einem Tap berichten. Im Subbenchmarksegment ging das Land Baden-Wirttemberg
(Ticker: BADWUR) mit einem Floater i.H.v. EUR 250 Mio. und einer Laufzeit von zwei Jah-
ren auf die Investoren zu. Das Pricing erfolgte guidancegemaR zu -7bp gegeniiber dem
Sechs-Monats-Euribor. Es war bereits der vierte Floater des Landes in diesem Jahr und der
zweite im Format einer Subbenchmark. Zudem stockte die Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(Ticker: KFW) ihre KFW 2,875% 05/29/26 um EUR 1,0 Mrd. auf. Dartiber hinaus wurde sei-
tens der EU ein RfP an die relevante Bankengruppe versendet. Die vierte syndizierte Trans-
aktion der Staatengemeinschaft ist fir die kommende Woche angesetzt (vgl. Fundingplan
fir H1/2024). AbschlieBend mochten wir noch auf zwei interessante Mandatierungen
fir die nahe Zukunft hinweisen: Der spanische Schienennetzbetreiber ADIF-AV
(Ticker: ADIFAL) plant die Emission einer EUR-Benchmark i.H.v. EUR 500 Mio. zu acht Jah-
ren Laufzeit im griinen Format auf Basis seines Green Financing Frameworks. Die Asian
Infrastructure Investment Bank (Ticker: AlIB) hingegen beabsichtigt die Emission einer
kurzlaufenden EUR oder USD-denominierten Digitally Native Note (iber die Digital Financial
Market Infrastructure (D-FMI) Plattform der Euroclear. Zu diesem Zweck organisiert die
AlIB in den kommenden Wochen eine Reihe von Investorengesprachen.

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12467?cHash=3ce77fd3fb2f2c861bb82f569f59903b
https://commission.europa.eu/document/download/093607a2-c58a-4a66-ae50-b930a73435f9_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202024_12.12.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/093607a2-c58a-4a66-ae50-b930a73435f9_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202024_12.12.pdf
https://www.adifaltavelocidad.es/documents/34745/4861068/GREEN+FINANCING+FRAMEWORK+2022.pdf/6485799e-e311-4661-015c-e964c3573e6d?t=1663922577437
https://www.euroclear.com/services/en/primary-issuance/digital-financial-market-infrastructure.html
https://www.euroclear.com/services/en/primary-issuance/digital-financial-market-infrastructure.html
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Covered Bonds
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Moody‘s nimmt weltweit Einschdtzungen fiir 237 Covered Bond-Programme vor

Die Ratingagentur Moody’s hat kiirzlich die jingste Ausgabe ihres quartalsweise veroffent-
lichten , Covered Bond Sector Update” vorgelegt. Datengrundlage fiir die Ausgabe
,Q1/2024“ sind dabei alle von Moody’s bewerteten Covered Bonds mit entsprechenden
Informationen fir das Ill. Quartal 2023. Insgesamt werden fir 237 Covered Bond-
Programme aus 30 Landern Ratingeinschatzungen und detaillierte Kennziffern prasentiert.
Damit deckt die Agentur einen signifikanten Anteil des gesamten globalen Covered Bond-
Universums ab. Gemessen an der Anzahl stammen die meisten Programme aus Deutsch-
land (40), dahinter rangieren Osterreich (25) und Spanien (22). Zehn Linder mit jeweils
acht oder mehr Programmen machen 73,0% (173 Programme) der Gesamtanzahl aus. Die
verbleibenden 27,0% (64 Programme) verteilen sich auf 20 Jurisdiktionen mit sieben oder
weniger Programmen. Hypothekarisch besicherte Programme machen mit einer Anzahl
von 198 (83,5%) wenig Uberraschend einen Grofteil der von Moody’s bewerteten Pro-
gramme aus. Weiterhin ratet Moody’s 37 6ffentliche Programme (15,6%) aus neun Lan-
dern, welche sich jedoch hauptsachlich auf die Jurisdiktionen Deutschland (12 Program-
me), Osterreich (9), Spanien (5) sowie Frankreich (4) konzentrieren. Ein Schiffspfandbrief-
programm und eines in der Kategorie ,,Andere” (beide aus Deutschland) komplettieren die
insgesamt 237 Ratingeinschatzungen. Im Rahmen des heutigen Artikels in unserer Wo-
chenpublikation stellen wir einzelne Kennziffern wie gewohnt dar.

Fokus auf Mortgage-Programme aus EUR-Benchmarkjurisdiktionen

Mit Blick auf Moody’s Ratinguniversum liegt der Fokus eindeutig auf Mortgage-
Programmen. Diese sind nahezu vollstandig in EUR-Benchmarkjurisdiktionen zu verorten.
Aus Griechenland (3 Programme), Ungarn (2), Rumaénien (1), der Tirkei (1) und Zypern (1)
verzeichnen wir derzeit keine ausstehenden Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat.
Nachfolgend fokussieren wir uns auf jene hypothekarisch besicherten Programme, die aus
EUR-Benchmarkjurisdiktionen aufgesetzt wurden. Dabei ist zu bericksichtigen, dass aus
den betrachteten Programmen nicht zwingend EUR-Benchmarks emittiert worden sein
missen.

Mortgage-Programme mehrheitlich mit wohnwirtschaftlichem Charakter

Mit Blick auf die von Moody’s vorgenommene Klassifizierung der Deckungswerte der ein-
zelnen Programme kann festgehalten werden, dass Emissionen durchschnittlich zu 84,1%
durch wohnwirtschaftliche Assets gedeckt sind. In Deutschland (36,9%), Osterreich
(29,5%), Tschechien (12,2%) und Spanien (9,3%) ist dagegen der Anteil an gewerblichen
Assets vergleichsweise hoch. Gleichzeitig verfligen Deutschland (15,5%), die Schweiz
(13,6%) und Osterreich (10,7%) tiber nennenswerte Anteile an Multi-Family-Assets, ebenso
wie Schweden (8,0%). Bis auf die vorgenannten Lander sowie Frankreich (88,5%) und Nor-
wegen (84,7%) verfigen die Programme aller verbleibenden Jurisdiktionen Uber einen
Anteil von wohnwirtschaftlichen Assets in den Deckungsstocken zwischen 93,3% und
100%. Die beiden Programme aus Luxemburg enthalten jeweils keine hypothekarischen
Vermogenswerte.
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Anzahl der Programme mit Moody’s-Rating Struktur der Deckungsstocke (Mortgage-Programme)
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Quelle: Moody’s, NORD/LB Floor Research

Der Collateral Score als Indikator der Deckungsstockqualitat

Als eine der wichtigsten Kennzahlen im Moody’s Covered Bond-Universum betrachten wir
den Collateral Score. Dieser wird seitens der Ratingagentur zur Beurteilung der Qualitat
der Deckungswerte herangezogen, wobei ein niedrigerer Wert eine hohe Qualitdt eines
Deckungsstocks anzeigt. Der Collateral Score misst den Grad der Bonitatsverschlechterung
der Vermogenswerte im Deckungsstock in Verbindung mit dem theoretisch héchstmogli-
chen Rating in dem jeweiligen Land. Grundsdtzlich erachten wir es als addquat, auch pro-
gramm- bzw. jurisdiktionsibergreifend die Collateral Scores zu vergleichen. Gleichwohl
sind hier einige spezifische Besonderheiten zu bertlicksichtigen. So sieht Moody’s bei den
Mortgage-Programmen mehrheitlich eine Untergrenze des Collateral Scores zwischen 4,0%
und 5,0%. Hohere Untergrenzen fiir den Collateral Score weisen Programme in ,kleineren”
Covered Bond-Jurisdiktionen aus, darunter Zypern (27,0%) oder Griechenland (14,3%). In
Japan werden — aufgrund der RMBS-Struktur der jeweiligen Programme — sogar Collateral
Scores von 0,0% angesetzt. Mit GroRbritannien, Australien, Kanada, Neuseeland, Polen und
Singapur weisen sechs Jurisdiktionen Scores von ausschlieflich 4,0% auf. Die hochsten
durchschnittlichen Collateral Scores weisen Emittenten aus Rumanien (11,4%), Deutsch-
land (11,7%), Griechenland (15,1%) sowie Zypern (27,0%) auf. Deutschland und Norwegen
zeigen gleichzeitig groRe Bandbreiten (22,8 bzw. 13,9 Prozentpunkte). Wie oben aufge-
zeigt, haben Emittenten aus Deutschland und Osterreich einen vergleichsweise hohen An-
teil an gewerblichen Assets im Deckungsstock, sodass augenscheinlich eine hohe Quote
gewerblicher Deckungswerte mit einem héheren Collateral Score einhergeht.

Cover Pool Losses: Indikator fiir erwartete Verluste im Deckungsstock

Mit der Kennzahl der Cover Pool Losses (CPL) zeigt Moody’s die zu erwartenden Verluste in
der Deckungsmasse nach einem Ausfall des Emittenten (Covered Bond Anchor Event) auf.
Das Risiko setzt sich dabei aus den beiden Komponenten Marktrisiko (Verluste im De-
ckungsstock in Folge von Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiken) und Collateral Risi-
ko (Verluste im Deckungsstock aufgrund der Verringerung der Kreditqualitat in der De-
ckungsmasse) zusammen. Ahnlich wie beim Collateral Score ist hier im globalen Vergleich
erneut ein hohes Mal} an Heterogenitat zu erkennen, welches sich nicht nur in Bezug auf
die durchschnittlichen Cover Pool Losses, sondern auch erneut mit Blick auf die Bandbreite
der nationalen Auspragungen zeigt. So fallen die Cover Pool Losses in Norwegen, Kanada,
Finnland und Portugal besonders gering, in Tschechien dagegen recht hoch aus.
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Cover Pool Losses nach Land CP Losses: Markt- und Collateral-Risiko nach Land
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Quelle: Moody’s, NORD/LB Floor Research

Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiko bestimmen zu erwartende Verluste

Der obere rechte Chart zeigt, dass der Beitrag der beiden Komponenten (Collateral Risiko
und Marktrisiko) auf nationaler Ebene durchaus erhebliche Unterschiede aufweist. Eine
Sonderrolle kommt dabei erneut den beiden Programmen aus Japan zu, die aufgrund ihrer
Deckungsstockstruktur (ausschlieBlich RMBS-Transaktionen als Cover Assets) liber kein
Collateral-Risiko verfligen. Grundsatzlich lasst sich ableiten, dass die Cover Pool Losses
mehrheitlich durch das Marktrisiko beeinflusst werden, also Verluste, die im Insolvenzfall
des Emittenten den Kategorien Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiko zuzuschreiben
waren, und weniger der Qualitdt der Deckungswerte geschuldet sind.

Ubersicherung nach Land Zusammensetzung der Ubersicherung
(Mortgage-Programme) (Mortgage-Programme)
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Quelle: Moody’s, NORD/LB Floor Research
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Spannbreiten bei Ubersicherungen weiterhin heterogen

Auch mit Blick auf die Ubersicherungsniveaus der von Moody’s gerateten Programme zei-
gen sich im internationalen Vergleich wenig iberraschend deutliche Unterschiede. Hohe
durchschnittliche Ubersicherungsquoten (>100%) sind fiir die vergleichsweise kleinen
Covered Bond-Jurisdiktionen Singapur, Polen, Irland oder Schweiz zu konstatieren. Singa-
pur und Polen verzeichnen gleichzeitig grofle Bandbreiten, die wir daneben auch in
Deutschland ausmachen. Kleinere Bandbreiten sind haufig auf eine geringere Anzahl an
Emittenten in der jeweiligen Jurisdiktion zuriickzufihren.

Committed OC als Untergrenze der Ubersicherung

Auch die Ubersicherung ldsst sich in Subkomponenten unterteilen. So kann diese gegen-
Uber der Ratingagentur zum Erhalt einer bestimmten Ratingbeurteilung zugesichert wor-
den sein oder auf gesetzlichen Anforderungen beruhen. Diese Committed OC kann somit
als eine Art Untergrenze der Ubersicherung verstanden werden, die nicht ohne Weiteres
oder Uberhaupt nicht unterschritten werden kann bzw. darf. Im Gegensatz dazu ist die
tatsichliche Ubersicherung unter Umstinden nur eine temporire Auspragung, welche ggf.
durch Neuemissionen oder Filligkeiten einer gewissen Volatilitdt unterliegt. Zusammenfas-
send wird weiterhin der groRBere Anteil der Ubersicherung auf freiwilliger Basis bereitge-
stellt, was aber durchaus auf die geringen Committed OCs zuriickzufiihren sein kann. Zu-
dem gilt, dass ein hoher Anteil an Committed OC keineswegs auch eine hohe Ubersiche-
rung nach sich zieht.

TPI begrenzt Ratinganhebung von Covered Bonds gegeniiber Emittentenrating

Das TPI-Regelwerk begrenzt das potenzielle Covered Bond-Rating auf eine bestimmte An-
zahl von Notches iber dem Emittentenrating. Eine von Moody’s hier bereitgestellte Kenn-
zahl ist der Timely Payment Indicator (TPI), welcher eine Aussage dariiber trifft, wie wahr-
scheinlich die pilnktliche Bedienung der Zahlungsverpflichtungen nach Ausfall eines Emit-
tenten ist, wobei in sechs Stufen von , Very High“ bis ,Very Improbable” differenziert wird.
Mit 70,2% ist ein GroRteil der von Moody’s gerateten Mortgage-Programme den Katego-
rien ,Probable” oder ,Probable-High“ zuzuordnen. Die Rander sind mit Anteilen von 4,7%
(Improbable) bzw. 0,9% (Very High) hingegen weniger stark vertreten. In insgesamt sechs
EUR-Benchmarkjurisdiktionen existieren Programme, die jeweils nur lber eine einzige
Auspragung des Timely Payment Indicators (Grafik: TPl nach Land) verfiigen. Jeweils ein
Programm mit der Auspragung ,Very High“ existiert in den Landern Italien und Portugal. In
Deutschland (38 von 40 Programmen) und Norwegen (9 von 16) ist die Mehrzahl der gera-
teten Programme der Kategorie ,,High“ zugeordnet.

Ausreichend Puffer mit Blick auf Herabstufungen

Neben dem TPI existiert auch noch die Kennzahl TPl Leeway, welche angibt, um wie viele
Stufen der relevante Covered Bond Anchor herabgestuft werden kann, ohne dass dies eine
Ratingverschlechterung im Sinne des TPI-Frameworks flir das Covered Bond-Programm
nach sich zieht. Demnach verfiigen insgesamt sechs (2,9%) der durch Moody’s gerateten
Covered Bond-Programme iiber keinen entsprechenden Puffer. Dies bedeutet, dass im
Falle einer Herabstufung des Covered Bond Anchors ein Downgrade des Programms die
direkte Folge ware. Am haufigsten ist der TPl Leeway von vier Notches (56 Programme;
26,4%). Einen Puffer von sieben Stufen weisen finf Programme (2,4%) aus, die ausnahms-
los aus Deutschland stammen. Weitere sechs der insgesamt zehn Programme mit einem
TPl Leeway von sechs Notches entfallen ebenfalls auf Covered Bond-Programme von deut-
schen Emittenten.
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Timely Payment Indicator (TPI) TPIs nach Land
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Fazit

Auch aus der aktuellen Ausgabe des Global Sector Reports sowie den zugrundeliegenden
Daten von Moody’s ist die am Covered Bond-Markt vorherrschende Heterogenitat auf
Jurisdiktionsebene ersichtlich. Insbesondere fiir den Fall eines Kreditereignisses auf Seiten
des Emittenten, liefern die aggregierten Moody’s-Parameter nunmehr seit einigen Jahren
bedeutende Einblicke in die jeweiligen Lander. Gleichwohl gilt es auch hier, eine Differen-
zierung innerhalb der Jurisdiktionen vorzunehmen, was auch das Beispiel Deutschlands
zeigt. Von groRer Relevanz fiir die Bewertung moglicher Spreadtreiber ist aber auch der
Blick auf andere Bestimmungsfaktoren fir das Covered Bond-Rating, die in dieser Daten-
basis nicht enthalten sind. Fiir italienische Covered Bond-Programme hatte beispielsweise
ein Sovereign-Downgrade auch Implikationen auf das Rating von einigen Emittenten. Flr
die Ableitung von Risikogewicht oder auch LCR-Level kann dies wiederum, je nach Verfiig-
barkeit von Einstufungen durch andere Ratingagenturen, zu einer Neubewertung fiihren,
aus der eine Ratingveranderung hervorgeht.
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SSA/Public Issuers
SSA-Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im I. Quartal 2024

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese

Einleitung

Nachdem wir uns im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 10. April dem aggregierten
Emissionsvolumen des ersten Jahresviertels gewidmet haben, werden wir in dieser Publi-
kation einen gesonderten Fokus auf das ESG-Segment in unserer SSA-Abgrenzung (also
wiederum ohne Staaten) legen, um dem Thema die nétige Aufmerksamkeit zukommen zu
lassen. Eine Studie, die sich gleichermaRen auf den globalen ESG-Anleihenmarkt bezieht,
haben wir zuletzt im Mai 2023 publiziert (vgl. NORD/LB Fixed Income Special — ESG Up-
date; ein Update ist fir dieses Jahr geplant). Grundsatzlich werden wir uns dem Thema
ESG im weiteren Jahresverlauf haufiger widmen und die aktuellen Marktentwicklungen
regelmaRig darstellen. Die Daten, die als Grundlage fiir diese Ausgabe dienen, entstammen
dabei unserer hauseigenen Datenbank, in die wir jede EUR-BMK-Neuemission aus dem
SSA-Segment einpflegen. Zur Identifizierung von ESG-Anleihen greifen wir hierbei auf Da-
tenfelder des Finanzdatenanbieters Bloomberg zuriick, die uns ebenfalls eine Differenzie-
rung von Green, Social und Sustainability Bonds erméglichen. Im I. Quartal 2024 konnten
wir insgesamt ein Volumen i.H.v. EUR 41,7 Mrd. an EUR-BMK-Emissionen mit ESG-
Charakter verzeichnen. Vergleicht man diesen Wert mit den Emissionsverlaufen der ver-
gangenen Jahre, wird dieser Wert nur vom Volumen aus dem |. Quartal 2021 lbertroffen
(EUR 56,0 Mrd.). Verglichen mit dem Betrachtungszeitraum aus dem Vorjahr (EUR 40,1
Mrd.) stellt Q1/2024 eine leichte Steigerung dar, nach unserer Interpretation bleibt die
Bedeutung und Relevanz des ESG-Segmentes sowohl auf Emittentenseite als auch fiir die
Investoren somit hoch. Der Januar dominierte klar mit EUR 18,6 Mrd. im Vergleich zu den
anderen beiden Monaten des |. Quartals. Insgesamt 24 Neuemissionen mit ESG-Bezug von
22 verschiedenen Emittenten konnten wir in unsere Datenbank einpflegen; die vom Volu-
men her grofRte einzelne Emission fihrte die EU mit einem frischen Green Bond i.H.v.
EUR 7 Mrd. durch. Das Orderbuch der Anleihe mit 25 Jahren Laufzeit belief sich auf beacht-
liche EUR 86,5 Mrd., sodass der Deal knapp 12-fach Gberzeichnet war. Es war der erste
neue Green Bond der EU seit November 2022.

Primadrmarkt: EUR-ESG-BMK Emissionsverlauf Primarmarkt: EUR-ESG-BMK Emissionen in Q1/2024
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12463?cHash=3fabb899c78e4c51e5ab00138097c378
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
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Verteilung nach ESG-Kategorien (EUR Mrd.) Orderbiicher nach ESG-Kategorien (EUR Mrd.)

10,4;25%

13,0;31%

m Green = Green

18,4; 44% i
Social 50,9;21% Social

163,7;66%

m Sustainability m Sustainability

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Green Bonds klar dominant — Supras und Franzosen stechen heraus

Betrachten wir das bisherige ESG-Emissionsvolumen genauer: Zum Ende Q1/2024 hatten
griine Anleihen insgesamt die Nase vorn. lhr Anteil am Gesamtvolumen betrug 44% bzw.
EUR 18,4 Mrd., Social Bonds machten mit 31% (EUR 13,0 Mrd.) einen etwas geringeren
Anteil aus. Das Sustainability Bond-Volumen betrug indes EUR 10,4 Mrd. (25%). Verglichen
mit dem |. Quartal aus dem Vorjahr nahm der Anteil von Sustainability Bonds am Gesamt-
mix somit um fanf Prozentpunkte ab, wahrend das Green-Format um acht Prozentpunkte
zulegen konnte. Social Bonds verbuchten ebenfalls einen leichten Riickgang von drei Pro-
zentpunkten. Betrachtet man die Nachfrageseite in Form der aggregierten Orderbiicher,
ergibt sich eine noch deutlichere Verteilung zugunsten von Anleihen mit griinem Label: Mit
EUR 163,7 Mrd. und einem Anteil von 66% rangieren jene deutlich an der Spitze, gefolgt
von Social Bonds (EUR 50,9 Mrd.; 21%). Sustainability Bonds hingegen wiesen lediglich
Orderbuchvolumina in Summe von EUR 32,0 Mrd. (13%) auf. Selbstverstandlich ist der Ver-
gleich der Orderbiicher stets auch von den Ratings sowie der allgemeinen Beliebtheit der
Emittenten getrieben und daher nur schwer auf eine Waage zu bringen. Hinzu kommt der
relativ kurze Betrachtungszeitraum, sodass einzelne Emittenten das Gesamtbild noch deut-
licher beeinflussen kdnnten. So gingen bspw. bei den Green Bonds von den insgesamt be-
trachteten EUR 163,7 Mrd. allein EUR 86,5 Mrd. in das Buch der einzigen Transaktion der
EU in diesem Segment (vgl. Wochenpublikation vom 20. Mérz). Ahnlich sieht es bei den
Social Bonds aus: EUR 41,1 Mrd. der EUR 50,9 Mrd. gehen auf die Orderbuchvolumina von
zwei Neuemissionen der franzdsischen CADES zuriick. Mit Blick auf die Verteilung nach
Jurisdiktionen ergibt sich folglich ein ebenso eindeutiges Bild: Mit einem Emissionsvolumen
in Summe von EUR 19,5 Mrd. haben Emittenten aus dem Segment der Supras eindeutig die
Nase vorn. Sechs frische Anleihen mit ESG-Label konnten wir im I. Quartal innerhalb dieser
Emittentengruppe registrieren. Die Orderblicher der durchgefiihrten Transaktionen sum-
mierten sich indes auf EUR 139,7 Mrd. Zur Einordnung: Uber den gleichen Betrachtungszeit-
raum des Vorjahres emittierten die Supras lediglich ein Volumen i.H.v. EUR 10,0 Mrd. ver-
teilt auf vier Deals. Die Orderblicher waren dariiber hinaus deutlich geringer mit in Summe
EUR 37,7 Mrd. Der Einfluss, den die EU als Emittent in diesem Segment ausibt, wird durch
diesen Vergleich mehr als deutlich. Neben den Supras sorgten insbesondere Emittenten aus
Frankreich fiir frischen Nachschub im ESG-Segment: EUR 10,8 Mrd. wurden mittels flinf
Anleihen erfolgreich am Markt platziert. Die aggregierten Orderblicher waren mit EUR 70,1
Mrd. nahezu nur halb so groR wie die der Supras. Im Vorjahr waren die Rollen vertauscht:
Mit einem Emissionsvolumen von EUR 15,3 Mrd. lag die franzdsische Jurisdiktion vor den
Supras.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
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Ubersicht der Top5-Benchmarkemittenten nach ESG-Kategorie und EUR-Volumen

Green Social Sustainability
Emittent (in EUR Mrd.) Emittent (in EUR Mrd.) Emittent (in EUR Mrd.)
EU 7,0 CADES 8,0 IBRD 3,0
EIB 6,0 BNG 3,0 IDAWBG 1,8
ASIA 1,3 CDEP 0,8 NEDWBK 1,3
IDFMOB 1,0 WALLOO 0,7 FLEMSH 1,3
SOGRPR 1,0 BYLABO 0,5 MADRID 1,0

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Einzelne grole Namen pragen das Emissionsgeschehen

Nachdem wir uns dem Emissionsgeschehen nun vornehmlich aus der Vogelperspektive
gewidmet haben, wollen wir im Folgenden den Fokus auf einzelne Emittenten und deren
Primarmarktaktivitaten legen. Aufgrund des relativ kurzen Betrachtungszeitraums kon-
zentriert sich das Gros des Emissionsvolumens auf einige wenige Emittenten, wie die obige
Tabelle verdeutlicht. Dabei sticht die bereits angesprochene CADES hervor, die insgesamt
EUR 8,0 Mrd. verteilt auf zwei ISINs begeben hat und somit im ersten Jahresviertel der
aktivste Emittent im ESG-Segment war. Bei den Bonds handelte es sich ausschlieRlich um
Anleihen aus der sozialen Kategorie. Die Orderblicher summierten sich dabei auf EUR 41,1
Mrd., beide Deals waren somit mindestens fiinffach Gberzeichnet. Neben der CADES war
nur die niederlandische BNG Bank (Ticker: BNG) 6fter als einmal mit einer EUR-Benchmark
im ESG-Format aktiv. Der Kommunalfinanzierer emittierte ebenfalls zwei frische Social
Bonds mit einem aggregierten Volumen i.H.v. EUR 3,0 Mrd. Im nachhaltigen Segment sorgte
die Weltbank-Gruppe in Form der International Bank for Reconstruction and Development
(Ticker: IBRD) sowie der International Development Association (IDA; Ticker: IDAWBG) fiir
den hochsten Supply. Die IBRD emittierte dabei Anfang Februar frische EUR 3,0 Mrd. bei
einer Laufzeit von zehn Jahren zu ms +23bp (vgl. Wochenpublikation vom 07. Februar). Der
IDA hingegen verlangte es bereits Anfang Januar nach EUR 1,75 Mrd., welche jedoch zu
einer deutlich langeren Laufzeit von 20 Jahren bei einem Spread von ms +61bp eingesam-
melt werden konnten (vgl. Wochenpublikation vom 17. Januar). Im Hinblick auf die griine
Kategorie werden wir uns der EU auf der folgenden Seite detaillierter widmen, daher gehen
wir hier kurz auf den nachstgréoReren Deal ein, welcher von der EIB im Rahmen einer EARN-
Transaktion ausging: Der Climate Awareness Bond wurde mit einem Volumen i.H.v. EUR 6,0
Mrd. im zehnjahrigen Laufzeitsegment mit ms +18bp gepreist. Das Orderbuch fiillte sich auf
EUR 42,5 Mrd., womit die Bid-to-cover-Ratio bei 7,1x lag.



https://www.cades.fr/pdf/investisseurs/uk/Cades_Social_Bond_Framework_3sept2020.pdf
https://www.bngbank.com/-/media/Project/CBB/BNG-Bank-COM/Documents/BNG-Bank-Sustainable-Finance-Framework.pdf?rev=573c049faf7944c396b25df4de86bb81
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/43b360bfda1e6e5b8a094ef2ce4dff2a-0340012021/original/World-Bank-IBRD-Sustainable-Development-Bond-Framework.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjWwo301aqFAxXegP0HHRfvD_oQFnoECBsQAQ&url=https%3A%2F%2Fthedocs.worldbank.org%2Fen%2Fdoc%2Faca76456d95b19ea314278b6bd6c9ab1-0340022021%2Foriginal%2FIDA-Sustainable-Development-Bond-Framework.pdf&usg=AOvVaw1mglVo7lReikjTCPr6FeGy&opi=89978449
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12316?cHash=84962b79dececcbc801e05c85439bef1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=2f7b4b15a68d31c9b1ec60e022faf698
https://www.eib.org/en/OLD-investor_relations/cab/index.htm
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Megaemittent EU feiert erfolgreiches Comeback

Die Europaische Union mochten wir als ESG-Emittenten gesondert erwdhnen. Im abgelau-
fenen Jahr war die Staatengemeinschaft mit keiner Neuemission in diesem Marktsegment
unterwegs, denn hier dominierten durchweg Taps bereits emittierter Anleihen das Ge-
schehen. Im diesjahrigen Marz war es dann so weit und die EU entschied sich dazu, im
Rahmen der dritten syndizierten Transaktion in 2024 (vgl. Fundingplan fir H1/2024) den
lang erwarteten ersten frischen Green Bond seit November 2022 zu begeben. Das Interes-
se seitens der Investoren war erwartungsgemald hoch und manifestierte sich in einem be-
eindruckenden Orderbuch von EUR 86,5 Mrd., womit der Deal mehr als 12-fach Uberzeich-
net war. Die EU nutzte die Gunst der Stunde und stockte das initial verkiindete Emissions-
volumen von EUR 6,0 Mrd. im Verlauf der Vermarktungsphase um eine weitere Milliarde
auf. Das finale Pricing erfolgte schlieRlich gegeniiber der Guidance um zwei Basispunkte
enger zu ms +80bp. Der Green Bond ist mit einem Kupon von 3,25% und einer Laufzeit von
langen 25 Jahren ausgestattet. Die Emissionserlose werden im Rahmen des NextGenerati-
onEU-Programms (NGEU) zur Finanzierung von griinen Projekten und klimarelevanten
Malnahmen aus den nationalen Aufbau- und Resilienzplanen (ARPs) der EU-Mitglieds-
staaten verwendet, welche wiederum im Kontext der Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF)
ausgearbeitet wurden. Die ARF umfasst ein Gesamtvolumen i.H.v. EUR 723,8 Mrd. Diese ist
fir die Bereitstellung von Darlehen (bis zu EUR 385,8 Mrd., zuriickzuzahlen von den jewei-
ligen Mitgliedsstaaten) und Zuschissen (bis zu EUR 338 Mrd.) zustdndig. Zu den neun Aus-
gabenkategorien, in welche die Erlése der Green Bonds flieBen sollen, zdhlen unter ande-
rem Energieeffizienz, saubere Energie und Anpassung an den Klimawandel. Nach Angaben
der EU-Kommission hat die Staatengemeinschaft zum Ende Q1/2024 circa EUR 35,5 Mrd.
ihres Fundingziels fir das erste Halbjahr 2024 von EUR 75 Mrd. eingesammelt. Mit dem
emittierten Green Bond erhdhte sich das Gesamtvolumen der im Rahmen von NGEU be-
gebenen Anleihen mit griinem Label dariiber hinaus auf knapp EUR 55,9 Mrd. Im Verhalt-
nis zum Gesamtbetrag von EUR 494,9 Mrd. machen diese Bonds somit einen Anteil von
11,3% am ausstehenden Volumen aus. Die EU hat zukiinftig auch noch einiges vor: Bis
Ende 2026 rechnet die EU im Kontext des NGEU-Programms, welches ein Gesamtvolumen
von EUR 806,9 Mrd. (zu aktuellen Preisen) aufweist, mit einem jahrlichen Fundingziel von
durchschnittlich EUR 150 Mrd. Dabei wird beabsichtigt, rund 30% des Fundings anhand
von Green Bonds durchzufiihren (bis zu EUR 250 Mrd. insgesamt). Damit wiirde sich die EU
zum groRten Green Bond-Emittent weltweit aufschwingen. Aufstockungen bereits emit-
tierter ESG-Anleihen seitens der EU haben wir im I. Quartal keine verzeichnet. Um die Erl6-
se aus den emittierten Green Bonds je nach Empfiangerland und Verwendungszweck
transparent nachverfolgbar zu machen, stellt die EU-Kommission seit 2022 mit dem NGEU
Green Bond Dashboard ein entsprechendes Tool zur Verfligung. Im Rahmen unserer Wo-
chenpublikation vom 13. Marz haben wir dieses zuletzt in einem gesonderten Artikel de-
tailliert diskutiert und uns ebenfalls intensiv mit der ARF und den nationalen ARPs, insbe-
sondere dem deutschen, kritisch auseinandergesetzt. Um ein zusatzliches Mal} an Transpa-
renz zu schaffen, wurde im Dezember 2023 erstmalig der NGEU Green Bonds Allocation
and Impact Report publiziert, welcher Informationen bzgl. der Allokation der Green Bond
Erlédse zum Stichtag 01. August 2023 bereitstellen und die Auswirkungen der (iber Green
Bonds finanzierten Investitionen prasentieren soll. Als ein wichtiger bzw. vom Volumen her
der wichtigste Emittent von Anleihen (sowohl konventionellen als auch griinen) in unserer
SSA-Coverage, halten wir dies fiir den richtigen Weg, um auch weiterhin die Attraktivitat
am Kapitalmarkt fiir Investoren zu behalten.



https://commission.europa.eu/document/download/093607a2-c58a-4a66-ae50-b930a73435f9_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202024_12.12.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/8d800c26-3ab6-4c78-8923-238eb7b0e9c8_en?filename=nextgenerationeu_green_bond_framework.pdf&prefLang=de
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12412?cHash=a1bd8f203b60e9ecb1a8d3953b1e900b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12412?cHash=a1bd8f203b60e9ecb1a8d3953b1e900b
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/a07eed09-94b8-11ee-b164-01aa75ed71a1/language-en?WT_mc_id=Searchresult&amp%3BWT_ria_c=55576&amp%3BWT_ria_f=7664&amp%3BWT_ria_ev=search&amp%3BWT_URL=https%3A//commission.europa.eu/
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/a07eed09-94b8-11ee-b164-01aa75ed71a1/language-en?WT_mc_id=Searchresult&amp%3BWT_ria_c=55576&amp%3BWT_ria_f=7664&amp%3BWT_ria_ev=search&amp%3BWT_URL=https%3A//commission.europa.eu/
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Sub-Sovereigns im Fokus

In unserem Jahresriickblick haben wir an dieser Stelle ausgiebig die letztjahrigen Entwick-
lungen des EUR-ESG-Marktes fiir Anleihen deutscher Lander diskutiert. In den letzten drei
Monaten herrschte in diesem Kontext jedoch zugegebenermafen Stagnation. So ist im
I. Quartal weder ein neues Bundesland mit einem ESG-Bond-Framework in Erscheinung
getreten, noch hat sich ein etablierter Emittent mit einer frischen ESG-Anleihe am Markt
gezeigt. So blieben zum Ende Q1/2024 die Linder Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW),
Baden-Wiirttemberg (Ticker: BADWUR), Hessen (Ticker: HESSEN), Berlin (Ticker: BERGER)
sowie Sachsen-Anhalt (Ticker: SACHAN) die einzigen Vertreter ihrer Zunft im EUR-ESG-
Segment. Daflir haben seit Jahresbeginn andere Emittenten aus unserer Sub-Sovereign-
Coverage auf sich aufmerksam gemacht, welche wir im Folgenden genauer beleuchten
wollen. Den Anfang machte in diesem Jahr die franzésische Region ile-de-France (Ticker:
IDF), welche mit einer Unterbrechung im Jahr 2019 jahrlich mit einem ESG-Bond am Markt
aktiv war. Im Januar fiihrten die Franzosen ihre bisher grofSte Transaktion durch und sam-
melten EUR 800 Mio. bei zehn Jahren Laufzeit zu OAT +36bp (entspricht circa ms +46bp)
ein. Das Orderbuch des Sustainability Bonds fillte sich auf final EUR 2,5 Mrd. Werfen wir
geographisch einen Blick in den westlicheren Stiden Europas: Die spanischen Regionen
Madrid (Ticker: MADRID), Andalusien (Ticker: ANDAL) und das Baskenland (Ticker:
BASQUE) haben im |. Quartal aggregiert bereits EUR 2,4 Mrd. an ESG-Anleihen emittiert
und dabei alle ein nachhaltiges Format gewahlt. Die Laufzeiten lagen nahezu deckungs-
gleich im zehnjahrigen Bereich. Als grofSter spanischer ESG-Emittent boten die Madrilenen
mit EUR 1,0 Mrd. im Februar auch das groRte Volumen auf. Die Bid-to-cover-Ratio lag final
bei 4,2x und das Pricing erfolgte zu einem Reoffer-Spread von SPGB +16bp (circa
ms +70bp). Dem Baskenland verlangte es indes nach lediglich EUR 600 Mio., welche final
zu einem dhnlichen Spread von SPGB +14bp (circa ms +69bp) gepreist wurden. Die Andalu-
sier trauten sich mit einem Emissionsvolumen von EUR 750 Mio. mal wieder etwas mehr
zu und konnten ihre nachhaltige Anleihe erfolgreich zu SPGB +27bp (circa ms +79bp) am
Markt platzieren. Fir die kommenden Monate rechnen wir damit, dass spanische Regio-
nen flr weiteren frischen Nachschub im ESG-Segment sorgen werden. In den vergangenen
Jahren waren die Madrilenen neben einem Sustainability Bond stets auch mit einer Anlei-
he mit griinem Label am Markt aktiv und selbiges erwarten wir auch fir dieses Jahr. Dar-
Uber waren mit Kastilien und Ledn (Ticker: CASTIL) sowie Galicien (Ticker: JUNGAL) zwei
Regionen, welche im Vorjahr ebenfalls mit EUR-ESG-Benchmarks auf sich aufmerksam
gemacht haben, noch nicht auf den Screens zu sehen. Wir bleiben also gespannt, was uns
dieses Jahr aus Spanien noch erwartet. Orientieren wir uns gedanklich wieder etwas Rich-
tung Mitteleuropa und blicken in unser Nachbarland Belgien. Die dortigen Regionen sind
ebenfalls regelmaRige Gaste am EUR-ESG-Markt. Im I. Quartal 2024 konnten wir entspre-
chende Transaktionen von Wallonien (Ticker: WALLOO) und Flandern — reprasentiert durch
das Ministeries van de Vlaamse Gemeenschap (Ticker: FLEMSH) — registrieren. In Summe
wurde dabei ein Volumen i.H.v. EUR 1,75 Mrd. emittiert. Das Gros des Volumens entfallt
auf den Sustainability Bond der flamischen Region, welche EUR 1,25 Mrd. zu zehn Jahren
und einem Spread von OLO +26bp (circa ms +90bp) einsammeln konnte. Wallonien ent-
schied sich hingegen fiir einen EUR 700 Mio. schweren Social Bond bei langen sechs Jah-
ren, welcher final zu OLO +45bp (circa ms +44bp) geprintet wurde. In den vergangenen
Jahren war dariiber hinaus regelmaRig noch die Franzdsische Gemeinschaft Belgiens
(Ticker: LCFB) im sozialen Format unterwegs, sodass wir hier definitiv noch weiteres Po-
tenzial sehen. AbschlieBend Uiberraschte uns als seltener Gast Mitte Marz das neuseelandi-
sche Auckland Council mit einem frischen Green Bond i.H.v. EUR 600 Mio., welcher zu zehn
Jahren und ms +50bp emittiert wurde.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=cd749ed7594c2632466edfbf9555d39a
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwic-oK1_6WFAxVo9gIHHWXNDq8QFnoECB4QAQ&url=https%3A%2F%2Fnachhaltigkeit.nrw.de%2Ffileadmin%2FDokumente%2F9_Nachhaltigkeitsanleihe%2FNRW-State-Sustainability-Bond-Framework.pdf&usg=AOvVaw3KoNnPK8tWiCOuWZRIIXqU&opi=89978449
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiOsJrI_6WFAxWs1AIHHRk-ATYQFnoECBAQAQ&url=https%3A%2F%2Ffm.baden-wuerttemberg.de%2Ffileadmin%2Fredaktion%2Fm-fm%2Fintern%2FDateien_Downloads%2FHaushalt_Finanzen%2FGreen_Bond_BW%2FGreen_Bond_BW_2022_Framework.pdf&usg=AOvVaw2w0Rc1BjYEbPIml-AbnBrl&opi=89978449
https://finanzen.hessen.de/sites/finanzen.hessen.de/files/2023-06/framework_final_version_april_28th_2023_english.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj-jPSXgKaFAxWz0wIHHf7JACwQFnoECBAQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.berlin.de%2Fsen%2Ffinanzen%2Fvermoegen%2Fnachhaltigkeitsanleihe%2F2023-01-09-sustainability-bond-framework-state-of-berlin_english.pdf&usg=AOvVaw1VZT3STP5LKNSOu2mzKhrw&opi=89978449
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwic0c-kgKaFAxUYwAIHHQV7A0UQFnoECBIQAQ&url=https%3A%2F%2Fmf.sachsen-anhalt.de%2Ffileadmin%2FBibliothek%2FPolitik_und_Verwaltung%2FMF%2FDokumente%2FFinanzen%2FKreditmanagement%2FSocial_Bond_Framework_Sachsen-Anhalt_EN.pdf&usg=AOvVaw1ad7Ep8xIkDx7ul_fiQKvq&opi=89978449
https://www.iledefrance.fr/sites/default/files/medias/2021/03/bond-framework-region-IDF-EN.pdf
https://www.comunidad.madrid/sites/default/files/img/profesiones/comunidad_de_madrid_sustainable_finance_framework_update_march_23_03_2020.pdf
http://www.juntadeandalucia.es/export/drupaljda/Andalucia_Sustainability_Framework_March_2021.pdf
https://www.euskadi.eus/contenidos/informacion/7071/eu_2333/adjuntos/2021/2021-Basque-Government-Sustainable-Finance-Framework_March.pdf
https://hacienda.jcyl.es/web/jcyl/binarios/162/954/Sustainable%20Finance%20Framework%20Castilla%20y%20Le%C3%B3n.pdf?blobheader=application%2Fpdf%3Bcharset%3DUTF-8&blobnocache=true
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi_hcKZl6aFAxUg_AIHHaxXBOEQFnoECBUQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.conselleriadefacenda.gal%2Fdocuments%2F10433%2F35286552%2FSustainable-Finance-Framework.pdf%2Fd8ae7cca-c0b2-431a-b02a-e39d08a31521&usg=AOvVaw32phP2MvpHG5WHZkrBoE3M&opi=89978449
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://www.wallonie.be/sites/default/files/2021-11/20210625-framework-en-final.pdf
https://financeflanders.be/wp-content/uploads/2022/08/Flanders_Sustainability-Bond-Framework.pdf
https://budget-finances.cfwb.be/fileadmin/sites/dgbf/uploads/documents/financement/finance_durable/Jun21_CFB_Social_Finance_Framework_final_.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiuvaimoKaFAxUE3gIHHXrUAkcQFnoECBYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.aucklandcouncil.govt.nz%2Fabout-auckland-council%2Finvestor-centre%2Finformation-for-investors%2Fmore%2520information%2Fsustainable-finance-framework.pdf&usg=AOvVaw2xWlRWtL-UWIvUAn3CdyvL&opi=89978449
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Bisherige Taps von ESG-Anleihen

St In den bisherigen Datenkranz sind Taps nicht eingeflossen, da wir eine bewusste Diffe-
renzierung zwischen Neuemissionen und Aufstockungen vornehmen. Unter den bisher 20
in unserem SSA-Universum durchgefiihrten Taps befanden sich vier ESG-Anleihen. Dabei
entschieden sich WALLOO und BNG dazu, bestehende soziale Anleihen im Volumen zu
vergroRern. Die Eurofima (Ticker: EUROF) stockte demgegeniiber einen Green Bond auf.
Eine nachhaltige Anleihe wurde indes von der IDAWBG getappt. Das aggregierte Tap-
Volumen belief sich insgesamt auf EUR 1,8 Mrd.

Fazit und Ausblick

Der Markt fur ESG-Anleihen in unserer SSA-Abgrenzung ist stark von einzelnen Emittenten
getrieben. Durch einen unterjdhrigen Betrachtungszeitraum wird dieser Eindruck wenig
Uberraschend noch verstarkt. Trotzdem bot das I. Quartal 2024 einiges an Diskussionsstoff,
wie die vorangegangenen Seiten unterstreichen. Das Neuemissionsvolumen ist mit in
Summe EUR 41,7 Mrd. im Vergleich zu Q1/2023 (EUR 40,1 Mrd.) leicht gestiegen, wahrend
mit 24 frischen Anleihen anzahlmaRig weniger ESG-Bonds emittiert wurden (2023: 30 An-
leihen). Der Anteil von ESG-Anleihen an allen Neuemissionen im vergangenen Quartal (81
Bonds) lag somit bei knapp 30%. Dieser Wert liegt unter denen der |. Quartale der Jahre
2023 (40%) und 2022 (31%). Trotzdem ist es unserer Ansicht nach durch die Datenlage
definitiv gerechtfertigt, von einem starken ersten Jahresviertel fiir das EUR-ESG-Segment
zu sprechen. Dass noch weiter Luft nach oben besteht, was die Vielfalt an EUR-Emissionen
angeht, steht auller Frage, da bisher nicht einmal eine Aufstellung der Top10-Emittenten
von Green, Social und Sustainability Bonds moglich war. Dieser Sachverhalt wird sich na-
turgemald im weiteren Jahresverlauf von selbst bereinigen, wenn sich weitere Emittenten
aus der Deckung wagen. Im Gesamtjahr 2023 konnten wir 43 verschiedene Emittenten am
EUR-ESG-Markt registrieren, im I. Quartal 2024 waren es insgesamt 22 (Q1/2023: 26). Mit
Spannung verfolgen wir traditionell die Entwicklungen im Segment der deutschen Lander,
welche in den ersten drei Monaten des Jahres nicht am EUR-ESG-Markt in Erscheinung
getreten sind. Dabei wiirden wir nicht nur frische ESG-Bonds, sondern gleichermaRen neu-
ausgearbeitete Rahmenwerke (iber ebenjene von bisher abstinenten Bundeslandern be-
griRen, um das Marktsegment weiter voranzutreiben. BERGER und SACHAN haben es in
2023 vorgemacht. Wir bleiben daher gespannt, was 2024 diesbezliglich noch in der Pipe-
line steckt. Was bereits jetzt schon als eines der Highlights in diesem Jahr charakterisiert
werden darf, ist der frische Green Bond der EU. Erstmals seit November 2022 betrat die
Staatengemeinschaft in diesem Format das Parkett am Primarmarkt mit einer Neuemission
und konnte dabei ein erfolgreiches ,,Comeback” feiern. Ein Orderbuch von EUR 86,5 Mrd.
spricht eine mehr als deutliche Sprache und wir wiirden weitere Aktivitaten seitens der EU
in diesem Kontext vollumfanglich beflirworten. Ob wir in den kommenden Monaten Debi-
tanten abseits der bekannten Emittenten am EUR-ESG-Markt begriiRen diirfen, bleibt ab-
zuwarten. Gerade fir kleinere Emittenten stellen die hohen Reporting-Anforderungen
nach wie vor eine signifikante Hemmschwelle dar. Wie bereits eingangs angekiindigt, wer-
den wir uns im Jahresverlauf dem Thema ESG nunmehr haufiger widmen. Bis dato blicken
wir zufrieden auf einen erfolgreichen Start in das Jahr 2024 zurlick.


https://www.eurofima.org/sites/default/assets/File/investor-relations/green-bonds/EUROFIMA-Green-Bond-Framework.pdf
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 269.4 260 25
2 DE 209.5 298 41
3 NL 81.6 82 3
4 CA 81.5 60 0
5 ES 68.8 54 5
6 AT 60.9 102 5
7 IT 51.8 65 4
8 NO 46.3 56 12
9 Fl 39.5 44 4
10 AU 36.3 34 0
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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issue size maturity Duration s o
(EURbN) (in years) (in years) (in %)
0.97 9.3 4.8 1.42
0.65 7.8 4.0 1.38
0.93 10.4 6.0 1.27
1.33 5.6 2.8 1.31
1.15 11.2 3.2 2.07
0.59 8.1 4.4 1.50
0.77 8.5 3.8 1.82
0.83 7.3 3.6 0.91
0.88 6.9 3.7 1.66
1.07 7.2 3.3 1.68
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2443,6bn mSNAT Country Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
DE SNAT 1.077,7 233 4,6 8,0
mFR DE 775,9 578 1,3 6,2
mNL FR 297,4 200 1,5 5,9
12,2% , 1,7%
31,8% ES NL 80,1 68 1,2 6,5
16% wca ES 51,0 69 0,7 4,7
09%  BE CA 40,3 28 1,4 4,6
0,7%
o6n WFI BE 40,3 43 0,9 10,6
1,0% mAT FI 22,9 24 1,0 4,7
=T AT 17,8 22 0,8 4,2
¥ Others IT 15,2 19 0,8 4,3
EUR-Benchmarkemissionen je Jahr EUR-Benchmarkfalligkeiten je Monat
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emiss

(pax1y) £2/6T/€0 8'C

*

(paxy) ¥5/02/€0 € MY¥N
*

(Pox1y) ¥€/L2/€08/T €O
*

(pox1) 05/¥0/20 /1 € N3
*

(paxy) 1€/0€/¥0 S0°€ 01

¢
(paxuy)
vE/LT/€0 8/L T NINIYE

*

(paxy)
¥€/22/90 8/T € HSNA14

*

(paxy)
S/T2/90 T/T € HSWITd

*

(Pax1) 62/92/%08/S T MAM
*

(Pox1y) 62/50/%0 ¥/€ T ONg

*
(paxy)

*

¢ Current ASW / DM

*

(paxy)
TE/TE/10 8/L T Y4dIdg

¢

(paxy) ¥E/9T/0T 8/T € VLIV
*

(pox1y) £2/9T/v0 8/¢€ € 28AS
—

Reoffer Spread / DM

15%

10%

5%

0%

-5%

SSA-Performance (Total Return) im Jahresvergleich
-35% -30% -25% -20% -15% -10%

SSA-Performance nach Rating (Total Return)

bp

T€/0T/¥0 v/€ T AT4WVS

-1

u3M

(Pox1y) T€/9T/v0 ¥/€ 7300

-3 -2

M

-4

-6 -5
miw

-7

icklung nach Land

-8

-9

Agencies

100 -
80
60
40
20

0

dq

-10
Public Banks

-20
NL
ES
FR
DE

AT
SSA-Performance nach Regionen (Total Return)

Spreadentw
German Laender

SNAT

e
S >« F
m o A >
Hn |
- —1\
Il ey
9] @
< <
=X S
= =
o @
o S
C

o

z

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

-2%

0% 2% 4% 6%

-2%
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research



30/ Covered Bond & SSA View ¢ 17. April 2024

Germany (nach Segmenten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3

Feb-24 12,546 279,061
Mar-24 10,539 274,499
A -1,978 -4,434

Portfolioentwicklung
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24  Aug-24 Sep-24 Oct-24
APP 34,344 38,232 21,640 32,719 11,595 25,488 34,347
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Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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2,031 1,944 2,973 4,076 4,279 35,343 31,251 31,379 7,049
3,136 1,790 4,335 8,635 3,709 37,860 35,147 32,173 12,970
227 339 1,284 215 300 5,429 10,142 6,410 1,499
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Ausgaben im Uberblick

Ausgabe

13/2024 ¢ 10.

April

12/2024 ¢ 27.

Marz

11/2024 ¢ 20.

Marz

10/2024 ¢ 13.

Marz

09/2024 ¢ 06.

Marz

08/2024 ¢ 28.

Februar

07/2024 ¢ 21.

Februar

06/2024 ¢ 14.

Februar

05/2024 ¢ 07.

Februar

04/2024 ¢ 31.

Januar

03/2024 ¢ 24.

Januar

02/2024 ¢ 17.

Januar

01/2024 ¢ 10.

Januar

37/2023 ¢ 13.

Dezember

36/2023 ¢ 06.

Dezember

35/2023 ¢ 29.

November

34/2023 ¢ 22.

November

NORD/LB:

Floor Research

NORD/LB:
Covered Bond Research

NORD/LB

Themen

Ein Riickblick auf das I. Quartal im Covered Bond-Segment
SSA: Ein Riickblick auf das I. Quartal

Maybank: Neuer Covered Bond-Emittent aus Singapur

Export Development Canada (Ticker: EDC) im Fokus

Covered Bond-Jurisdiktionen “Down Under” im Fokus
Collective Action Clauses (CACs) — Ein (italienisches) Update
Pfandbriefemittenten aus dem Sparkassensektor im Fokus
NGEU: Green Bond Dashboard

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2023

Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage

Neuer Player auf dem britischen EUR Covered Bond-Markt
Teaser: Issuer Guide - AuBereuropaische Supras (MDBs) 2024
Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Osterreich
Hybride Hoffnung? Neue SSA-Subassetklasse fiir MDBs
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)
Januar 2024: Rekordstart in das neue Covered Bond-Jahr
SSA-Monatsriickblick: Emissionsvolumen auf Rekordniveau
Jahresstart am Pfandbriefmarkt: Von Zurlickhaltung keine Spur!
Teaser: Issuer Guide - Sonstige europdische Agencies 2024
Das ,V“in der LTV-Berechnung: Trotz EU-Richtlinie weiterhin unterschiedliche Ansatze
28. Sitzung des Stabilitdtsrates (Dez. 2023)

Pfandbriefmarkt: Potenzieller Newcomer Evangelische Bank
Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2023
EZB-Riickblick 2023: Zinswende ohne Ende?

Jahresriickblick 2023 — Covered Bonds

SSA: Jahresrickblick 2023

Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2024
SSA-Ausblick 2024: EZB, NGEU und deutsche Schuldenbremse
Das Covered Bond-Universum von Moodys: Ein Uberblick
Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies 2023
ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2023

Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

NORD/LB:
SSA/Public Issuers Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12463?cHash=3fabb899c78e4c51e5ab00138097c378
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12439?cHash=f7a90c2e590d7ecb0c01b8b89e87b442
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12412?cHash=a1bd8f203b60e9ecb1a8d3953b1e900b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12387?cHash=ce2661d5c9dbb87153d90d24fc6cd19f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12365?cHash=9cd8ccbbdc192fd5c8f36725bf5d2343
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12348?cHash=60b9b29167841038ae55fdffe067af95
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12334?cHash=5ae95feafe125bc056c19a71ce4d0610
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12316?cHash=84962b79dececcbc801e05c85439bef1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12295?cHash=cc0f2facc8a92f7a332e33b3b09a6953
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12267?cHash=dd2e258448c667caa2d715305334346f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=2f7b4b15a68d31c9b1ec60e022faf698
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12234?cHash=3b65df02226034f831cffad624d14094
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12190?cHash=2fc726b082f549a0cd8800c47359412e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12176?cHash=0188dba50008c46bd3e791bde46644c2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12161?cHash=a8765637bfe283e9798784e688eea120
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12152?cHash=e7858c3c495d1d371f28785d077b3462
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide — Covered Bonds 2023

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

Covered Bond-Richtlinie: Auswirkungen auf Risikogewichte und LCR-Level

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjshrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2023 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2023 Sparkassen (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzdsische Agencies 2023

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2023

Issuer Guide — AuRereuropaische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslidnder: GroRraum Paris im Spotlight (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Zinsentscheid: Zwischen Zins-Skylla und Inflations-Charybdis

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12385?cHash=72a92bb44dcb49cbeb9dda9a074ea561
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12458?cHash=fe370b2873e5f245976416140b6fe5f8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=b0b442dd41764a3178f33cfe6d20ac20
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12069?cHash=b591d587e59f6ffb8cf9abb2abf298a7%20content=
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12467?cHash=3ce77fd3fb2f2c861bb82f569f59903b
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

+49 172 354 8977
frederik.kunze@nordlb.de

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Collat. Management/Repos

Liquidity Management

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

+49 152 090 24094
norman.rudschuck@nordlb.de

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

+49 157 851 64976
christian.ilchmann@nordlb.de

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

+49 176 152 89759
lukas-finn.frese@nordlb.de

Trading
+495119818-9440  Covereds/SSA +49 511 9818-8040
+49 511 9818-9400 Financials +49 511 9818-9490
+49 511 9818-9460 Governments +49 511 9818-9660

+352 452211-515

Frequent Issuers

Lander/Regionen

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB*) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehorden sind die Europiische Zentralbank (,EZB“), Sonnemannstrae 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder tibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz flr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverl&ssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewé&hr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Veradnde-
rungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen pldtzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschéftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behalt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, finden Sie in der Broschire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstinden zu tberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER
AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine personliche Beratung an und berlcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehdrde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Déanischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behorden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfugung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fuir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwadhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fir die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
veréffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedtrfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ihrer Anlageziele fuhrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstéandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zuséatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken tber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor libernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfianger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
liber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich sollten wegen maglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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